Zarządzanie finansowe w przedsiębiorstwie na przykładzie 

polskich instytucji. 

Financial management in enterprise - Polish entity case. 



A.Klah, E. Drab, P. Wierzbowski, J. Józwowska 



Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu 

University of Economics in Wrocław 



STRESZCZENIE 

Celem pracy jest przedstawienie oceny zarządzania finansowego polskich przedsiębiorstw przy 
zastosowaniu metody tzw. 10 kroków tworzenia wartości podmiotu. Przedsiębiorstwa, które zostały 
poddane analizie funkcjonują w branży produkcji przemysłowej, a zaprezentowane w raporcie dane 
przedstawiają wyniki wynikające ze sprawozdań finansowych za rok 2013, wszystkie elementy 
składające się na tą pracę dla lepszego zobrazowane i przestawione w tabelach. Otrzymane wyniki 
mają posłużyć wyciągnięciu odpowiednich wniosków dotyczących zarządzania finansowego 
polskich przedsiębiorstw. W celu potwierdzenia wiarygodności uzyskanych wyników badań zostało 
przeprowadzone także badanie ankietowe w analizowanych przedsiębiorstwach, które 
uprawdopodobniło analizę. 



Słowa kluczowe: zarządzenia finansowe, finanse przedsiębiorstw, wartość przedsiębiorstwa 



SUMMARY 

The aim of the study is to provide an assessment of the financial management of Polish companies 
using the method called. 10 steps to create the entity. Companies that have been analyzed operate in 
industrial manufacturing and data presented in the report show the results arising from the financial 
statements for the year 2013, all the elements that make up this work for a better visualized and 
rearranged the tables. The results are to be used pulled out appropriate proposals for the financial 
management of Polish companies. In order to confirm the reliability of the results obtained it was 
conducted as a survey in the analyzed companies that uprawdopodobniło analysis. 
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Wstęp 



Zarządzanie finansowe jest procesem, w którym w skutek przeprowadzonych badań nad 
zależnościami i związkami pomiędzy różnymi aspektami działalności firmy, wybiera się możliwie 
najefektywniejsze warianty. Za pomocą tego procesu można lepiej zrozumieć i oszacować cel 
przedsiębiorstwa, oraz podjąć trafniejsze decyzje służące realizacji konkretnych celów firmy 1 . 
Planowanie finansowe w przedsiębiorstwie jest bezspornie trudną do oszacowania kwestią, którego 
głównym celem poprzez zarządzanie strategiczne oraz operacyjne jest maksymalizacja wartości 
przedsiębiorstwa która jest najważniejsza dla właścicieli przedsiębiorstwa. Ponadto planowanie, z 
racji kontroli procesów zarówno gospodarczych, jak i zachodzących w firmie oraz badania stopnia 
realizacji wdrażanych planów, pozwala na redukcję ryzyka i niepewności przy podejmowaniu 
decyzji. Wartość całkowita przedsiębiorstwa odzwierciedla wartość całości jako organizmu 
gospodarczego, jakim on jest . Zatem zarządzanie wartością finansową przedsiębiorstwa można 
traktować jako proces oddziałania na wszystkie ważne jego podsystemy wykonawcze w celu 
lepszego gospodarowania dostępnymi środkami i czynnikami. Aby móc zarządzać wartością 
przedsiębiorstwa, trzeba najpierw tą wartość ustalić za pomocą odpowiednich metod , których 
wybór jest kluczową rolą osoby zarządzającej, mającej wpływ na rzetelność dokonywanych 
założeń. Skuteczności takiego wyboru uzależniona jest od wielu czynników i może kształtować się 
w czasie w różny sposób. Mierniki wartości można podzielić na: księgowe, finansowe i rynkowe. 
Każda z tych kategorii posiada wskaźniki o innym absolutnym charakterze, które bezpośrednio 
stanowią rezultaty wyniku finansowego lub przepływów i wskaźniki względne (relatywne), które 
uwzględniają zwiększenie wartości przez ocenę relacji różnych kategorii ekonomicznych 4 . 
Niniejszy raport stanowi opracowanie sposobu zarządzania wartością w trzech wybranych przez nas 
przedsiębiorstwach z branży produkcji przemysłowej. Spośród wielu aspektów zarządzania 
finansowego przedsiębiorstwa zastosowano dziesięć kroków tworzenia wartości firmy, czyli 
głównego celu przedsiębiorstwa, jakim jest maksymalizacja jego wartości rynkowej. W 
przedstawionym raporcie biorąc pod uwagę dane analizowanych przedsiębiorstw wykazują one 
dużą powtarzalność i różną wartość co do wybranych pozycji sprawozdań finansowych, co pozwala 
porównać firmy działające w jednym sektorze produkcyjnym. W analizie przyjęte zostało założenie, 
że obliczenia i wycenę bazową opieramy na danych historycznych zaczerpniętych ze sprawozdań 



1 M. Bojańczyk, (2010), Finanse przedsiębiorstwa, Oficyna Wydawnicza SGH ISBN 978-83-7378-756-8 

2 D. Dziawgo, (2001), Inwestorzy indywidualni a zarządzanie wartością firmy, [w:] Zarządzanie wartością 
przedsiębiorstwa a struktura akcjonariatu, praca zbiorowa, wyd. CeDeWu, Warszawa, s. 36. 

3 M. Michalski, 2001, Zarządzanie przez wartość, wyd. WIG-Press, Warszawa, s. 18. 

4 P. Dittmann, 2003, Prognozowanie w przedsiębiorstwie : metody i ich zastosowanie, Kraków: Oficyna Ekonomiczna, 
s. 45. 



finansowych konkretnych przedsiębiorstw, oraz ankietach przeprowadzonych w tychże firmach i na 
tej podstawie przedstawiona zostanie sytuacja danego przedsiębiorstw 

1. Prognoza przychodów ze sprzedaży 

Sprzedaż jest bardzo ważnym elementem w działalności przedsiębiorstwa, gdyż to ona w 
znaczącym stopniu generuje zyski, które z kolei są informacją o kondycji finansowej firmy. Jednak, 
aby taki zyski osiągnąć poprzez uzyskanie odpowiedniego poziomu sprzedaży niezbędne jest 
odpowiednie jej prognozowanie. Taka prognoza która jest jednym z kluczowych elementów plany 
finansowego oparta na analizie sytuacji rynkowej oraz trendów przychodów ze sprzedaży w 
poprzednich okresach działalności danej instytucji i sektora. W niniejszej analizie zastosowana 
została metoda procentu od sprzedaży. Jest to bardzo często wykorzystywana metoda do 
przeprowadzania prognozowanych sprawozdań finansowych. Metodę ta jest metodą analityczną - 
pozwala oszacować składniki sprawozdań finansowych. Zakłada ona, że wskaźniki 
charakteryzujące, będą w okresie na który jest sporządzana prognoza, na tym samym poziomie co w 
okresie poprzedzającym prognozę. Jest to skutek istnienia bezpośrednich powiązań. Wykonanie 
planowanie finansowe przychodów ze sprzedaży obejmuje okres od 2011 do 2013. Bazując na 
wskaźniku CAGR (ang. Compound Annual Growth Rate), czyli skumulowanym wskaźniku wzrostu 
obliczonym dla powyższego okresu zostało wykonane prognozowanie przychodów ze sprzedaży 
dla wybranej spółki na 2014 rok. 
Wskaźnik CAGR obliczany jest za pomocą wzoru: 

Wzór 1. 

CAGR(t a ,t n ) = { ^l)7^_i 

gdzie : 

V(to) - wartość początkowa, 
V(tn) - wartość końcowa, 
to - rok początku badania, 
t n - rok końca badania. 

W przybliżeniu można przyjąć, że CAGR to średnia wartość wskaźnika wzrostu z każdego roku. 
Wartość CAGR przyjęła wartość równą 

Dla firmy #1 18,72%, co oznacza że w analizowanym okresie przychody ze sprzedaży wzrosły 



średnio o daną wartość. 

Dla firmy #2 -10,31%, co oznacza że w analizowanym okresie przychody ze sprzedaży malały 
średnio o daną wartość. 

Dla firmy #3 21,05%, co oznacza że w analizowanym okresie przychody ze sprzedaży wzrosły 
średnio o daną wartość. 

Zakładając, że przyszłe przychody ze sprzedaży nie powinny znacząco odbiegać od poziomu 
wyznaczanego przez linię regresji, wyznacza się prognozowany poziom przychodów ze sprzedaży. 
Im krótszy okres planowania tym prognoza zwykle dokładniejsza 5 . Długoletnie prognozy 
obarczone są większym błędem 6 . Prawie wszystkie plany finansowe przyjmują określony poziom 
sprzedaży i do niego dostosowują pozostałe wartości. Takie rozwiązanie jest powszechne w wielu 
rodzajach firm: planowanie koncentruje się na planowanej przyszłej sprzedaży, aktywach oraz 
finansowaniu potrzebnym do wsparcia sprzedaży. 

Wykorzystując metodę procentu od sprzedaży można prognozować iż w roku 2014 przychody ze 
sprzedaży danej spółki wyniosą 

Tabela 1 . 



Przychody #1 


2011 


2012 


2013 


Prognoza 2014 


392.171.000 


472.826.000 


552.708.000 


656.162.154 


Przychody #2 


2011 


2012 


2013 


Prognoza 2014 


14.603.000 


14.602.000 


11.747.000 


10.535.846 


Przychody #3 


2011 


2012 


2013 


Prognoza 2014 


58.524.000 


74.276.000 


85.760.000 


103.815.012 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 

Pierwsza z analizowanych spółek charakteryzuje się wysokim tempem wzrostu sprzedaży 
(18,72%). Jest to spowodowane dynamicznym rozwojem. Planowane dalsze działania mające na 
celu rozwój firmy powinny pozwolić utrzymać wzrostu sprzedaży na podobnym poziomie. Druga z 
analizowanych spółek zanotowała spadek przychodów (tempo wzrostu sprzedaży -10,31%). Mimo 
dużego potencjału firma notuje ujemne tempo wzrostu sprzedaży. Trzecia z analizowanych spółek 



5 E. F. Brigham, M. C. Ehrhardt; 2011, Financial Management: Theory and Practice, Cengage Learning, ISBN 
1439078106, s. 476. 

6 T. F. Wallace, R. A. Stahl; T. F. Wallace, 2002, Sales Forecasting: A New Approach, ISBN 0967488419 



wykazuje największy (21,05%) wzrost tempa sprzedaży. Spółka notuje stabilny rozwój i powinna 
utrzymać wzrost tempa sprzedaży. 



2. Cykl operacyjny, dzienna sprzedaż, bufor gotówki 

Cykl operacyjny odnosząc się do działalności operacyjnej danego przedsiębiorstwa dostarcza 
informacji o tym ile dni jest potrzebne, od momentu zakupu materiałów i surowców do produkcji, 
do chwili spłaty należności przez kontrahenta. Cykl ten można przedstawić za pomocą wzoru 



Wzór 2. 



CO = OKZAP + OSN 



OKZAP = xl dni 



OSN = x2 dni 



CO = xl+x2 dni 



gdzie 

OKZAP - okres konwersji zapasów - informuje, ile czasu producent potrzebuje na wytworzenie 
gotowego produktu (czas liczony od momentu otrzymania materiałów i surowców do produkcji, 
poprzez przetworzenie ich do postaci wyrobu gotowego, do momentu zakupu przez nabywcę i 
wystawieni faktury), 

OSN - okres spływu należności - jest to informacja o tym, ile czasu będzie zajmować 
przedsiębiorcy oczekiwanie na wpływ pieniędzy od kupujących za sprzedane im produkty. 
Zarządzanie cyklem operacyjnym przedsiębiorstwa wymaga zapewnienia odpowiedniego poziomu 
środków pieniężnych oraz innych aktywów obrotowych. Długość cyklu operacyjnego powinna być 
dostosowana do warunków w jakich funkcjonuje przedsiębiorstwo. Liczba dni, które przyjęliśmy za 
cykl operacyjny, została oparta na analizie wartości głównych wskaźników i elementów 
składowych cyklu w danej firmie. Firmy prowadzą działalność opartą na zawartych umowach 
długoterminowych z licznymi kontrahentami zarówno hurtowymi jak i detalicznymi, dodatkowo 
wykonuje się standardowe świadczenia dla klientów indywidualnych które są płatne gotówką. 
Na podstawie tych dwóch informacji oszacowany został cykl operacyjny przedsiębiorstwa. 



7 G. Michalski, 2008, Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdań finansowych, ODDK Sp. z o. o., Gdańsk 

8 E. Nowak, 2008, Analiza sprawozdań finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008 



Tabela 2. 



Firma 


Ds. (zł) 


OKZAP (dni) 


OSN (dni) 


Cykl operacyjny 


#1 


1.535.300 


29 


32 


61 


#2 


32.631 


46 


54 


100 


#3 


238.222 


28 


47 


75 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Przedsiębiorstwa utrzymują zapasy w celu zachowania ciągłości produkcji i sprzedaży. 
Utrzymywanie zapasów wiąże się z kosztami magazynowania a zamrażanie zbyt dużej wartości 
kapitału obrotowego może doprowadzić do wzrostu kosztów i obniżenia stopy zwrotu. Okres 
konwersji zapasów powinien być możliwie najkrótszy. Ilość dni potrzebnych na cyklu konwersji 
zapasów w przypadku wszystkich firm mimo iż działają one w jednej branży bardzo się różni. 
Może to wynikać z potrzebnego czasu na wyprodukowanie i sprzedaż produktów, oraz z różnic w 
cechach oferowanego produktu które wpływają na długości trwania procesu produkcyjnego. Cykl 
spływu należności informuje o liczbach dni sprzedaży, za która przedsiębiorstwo nie uzyskało 
jeszcze gotówki. Jest to informacja w jakim stopniu przedsiębiorstwo kredytuje odbiorców i jak 
długo środki pieniężne są zamrożone pod postacią należności. Wskaźnik ten powinno się 
minimalizować. Okres spływu należności jest przypadku analizowanych przedsiębiorstw różni się, 
jednak najlepiej z zarządzaniem należnościami radzi sobie przedsiębiorstwo #1, które osiągnęło 
poziom wskaźnika który można uznać za dobry i sugeruje się, aby go utrzymać. Pozostałe firmy 
powinny dążyć do obniżenie tego poprzez z zaostrzenie polityki kredytowania. Wydłużanie cyklu 
zobowiązań powoduje, że potrzeby w zakresie kapitału obrotowego są mniejsze. Należy 
uwzględniać jednak ponoszone koszty w postaci zmiany wartości pieniądza w czasie. Porównując 
odpowiednie zarządzanie cyklem operacyjnym wpływa na wzrost wartości przedsiębiorstwa. 



Utrzymywanie bufora gotówki może wynika z trzech motywów: 

a) przezornościowego - jest wynikiem niepewności towarzyszącej zarządzaniu, jako skutek 
obaw zarządu przed negatywnymi implikacjami ryzyka 

b) spekulacyjnego - umożliwiający wykorzystanie pozytywnej strony ryzyka 

c) transakcyjnego - jako wynik konieczności obsługi bieżącej działalności firmy 9 . 
Wziąwszy pod uwagę powyższe wnioskowanie, oraz dane z bilansu przeliczyliśmy, że analizowane 
firmy powinna utrzymać bufor gotówki na poziomie: 

Dla firmy #1 18 dni, 



9 Michalski G, Czasopismo: Ekonomia Menedżerska, nr 4, Wydawnictwa AGH rok: 2008, str. 93-113 



Dla firmy #2 30 dni, 
Dla firmy #3 7 dni. 



3. Aktywa 

Planowanie przychodów ze sprzedaży ma także swoje odbicie w bilansie przedsiębiorstw na 
kolejny rok. Wiadomo, że przy wzroście aktywów w działalności gospodarczej rosną również 
pasywa. Przy analizowaniu przedsiębiorstw założono zatem, że zobowiązania wobec dostawców 
jak i kapitał obcy także wzrosną proporcjonalnie w stosunku do wzrostu sprzedaży 10 . Na podstawie 
tych informacji został zbudowany bilans przedsiębiorstwa, co obrazuje tabela poniżej 



Tabela 3a. 



#1 


AKTYWA A 2013 


PASYWA L 2013 


Zapasy 


44.387.000 


Kapitał własny E 


193.817.000 


Należności 


48.466.000 


DługD 


7.490.000 


Środki pieniężne 


27.472.000 


Zobowiązania wobec dostawcy 


99.084.000 


Aktywa trwałe 


180.066.000 


Razem 


300.391.000 


Razem 


300.391.000 


Tabela 3b. 


#2 


AKTYWA A 2013 


PASYWA L 2013 


Zapasy 


1.500.000 


Kapitał własny E 


4.287.000 


Należności 


1.767.000 


DługD 


119.000 


Środki pieniężne 


991.000 


Zobowiązania wobec dostawcy 


1.142.000 


Aktywa trwałe 


1.290.000 


Razem 


5.548.000 


Razem 


5.548.000 


Tabela 3c. 


#3 


AKTYWA A 2013 


PASYWA L 2013 


Zapasy 


6.540.000 


Kapitał własny E 


13.157.000 



M. Cieślak, 2001, Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowanie, wyd. Wydawnictwo Naukowe PWN, 
Warszawa, s. 278. 
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Środki pieniężne 


1.664.000 


Zobowiązania wobec dostawcy 


12.415.000 


Aktywa trwałe 


12.124.000 


Razem 


31.403.000 


Razem 


31.403.000 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Powyższe dane uwzględniają założenia wstępne, czyli niezmienność podstawowych wskaźników 
finansowych. Suma aktywów została wyliczona na podstawie danych ze sprawozdań, a spadek lub 
wzrost przychodów, wpływa na zmianę sumy aktywów. Aktywa obrotowe oraz kapitały obce będą 
zmieniać się proporcjonalnie do przychodów ze sprzedaży. 

4. Zobowiązania wobec dostawców 

Równolegle do okresu cyklu operacyjnego można wyodrębnić: okres odroczenia spłaty 
zobowiązań OOSZwD, po którym dokonuje się zapłaty z tytułu zobowiązań powstałych na skutek 
zakupu materiałów i surowców. Wydłużanie cyklu zobowiązań sprawia, że zmniejszają się 
potrzeby w zakresie kapitału obrotowego. Należy przy jednak uwzględnić, że kontrahent przy 
udzielaniu danemu przedsiębiorstwu kredytu kupieckiego może uwzględniać zmianę wartości 
pieniądza w czasie. Porównując cykl zobowiązań z warunkami sprzedaży, możliwe jest określenie, 
czy firma jest zdolna i ma możliwości do spłacenia swoich zobowiązań w terminie. 



Tabela 4. 





OOSZwD (dni) 


#1 


65 


#2 


35 


#3 


57 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 

5. Kapitał zaangażowany 

Kapitał jest to ogół źródeł finansowania majątku przedsiębiorstwa i jego polityki inwestycyjno - 
rozwojowej, obejmuje kapitały własne i oprocentowane długoterminowe kapitały obce. Kapitał 
własny jest to kapitał powierzony firmie bez ustalonego okresu zwrotu. Stanowi on stabilne źródło 
finansowania, które pozytywnie wpływa na płynność finansową przedsiębiorstwa. Posiadając wiele 
wad i zalet daje prawo kontroli, oraz gwarancję pokrywania strat. Kapitał obcy natomiast jest łatwo 
i powszechnie dostępny jednakże występuje on w określonych ramach czasowych. Jego posiadanie 



wiąże się z licznymi zabezpieczeniami zwiększając tym samym ryzyko finansowe i ryzyko 
bankructwa 

Kapitał zaangażowany stanowią wykazane zgodnie z ustawą o rachunkowości, a następnie wycenione w 
wartościach bieżących netto aktywa pomniejszone o zobowiązania krótkoterminowe. 



Tabela 5. 





#1 


#2 


#3 


E - kapitał własny 


193.817,000 


4.287.000 


13.157.000 


D - dług 


7.490.000 


119.000 


4.827.000 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



6. Struktura kapitału 

Każde przedsiębiorstwo posiada aktywa trwałe i obrotowe niezbędne do prowadzenia działalności. 
Aby sfinansować potrzebne składniki majątku przedsiębiorstwo musi pozyskać odpowiedni kapitał, 
przez który rozumie się zasoby finansowe powierzone przedsiębiorstwu przez jego właścicieli i 
wierzycieli. Kapitał stanowi wartość, służącą do rozwijania dalszej działalności. W zarządzaniu 
strukturą kapitału 11 , firmy kierują się hierarchią źródeł finansowania która związana jest ze 
swobodą finansowania i szybkością pokrycia kapitałami wymagań inwestycyjnych 
przedsiębiorstwa. W celu oszacowania struktury kapitału opierając się na czynnikach które go 
kształtują takich jak tempo i płynność wzrostu, rentowność oraz stabilność, należy najpierw ustalić 
zapotrzebowanie spółki na kapitały zewnętrzne, a tym samym ustalić wartość planowanego 
przyrostu aktywów. Struktura kapitału jest określana za pomocą wskaźnika zadłużenia, który 
ukazuje proporcje oprocentowanych zobowiązań długoterminowych i kapitałów własnych 
przedsiębiorstwa. Wyrażana jest za pomocą wzoru: 

Wzór 3. 

Struktura kapitału = D/E, 
gdzie: 

D - wartość zobowiązań długoterminowych, 
E - wartość kapitałów własnych. 

Wskaźnik ten informuje nas jaki jest stopień zadłużenia kapitału własnego. 

11 B. Micherda, Ł. Górka, M. Szulc, 2010, Zarządcza interpretacja sprawozdania finansowego, Delfin, Warszawa, s. 
211-214. 



W e - Udział kapitału własnego (inwestycyjnego) w strukturze kapitału 
Wd - Udział długu (kapitału finansowego) w strukturze kapitału 
Tabela 6. 





#1 


#2 


#2 


D 

E 


3,86% 


2,78% 


36,69% 


E 

w = 

e E + D 


96,28% 


97,30% 


73,16% 


D 

w d = 

E + D 


3,72% 


2,70% 


26,84% 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Optymalna struktura kapitału to odpowiednia proporcja kapitałów własnych i obcych, przy której 
osiągalna jest maksymalna wielkość podmiotu gospodarczego. Poziom struktury kapitału powinien 
być wyższy od jedności, ponieważ przyjmuje się, że przewaga kapitałów własnych nad obcymi 
sprawia, że przedsiębiorstwo posiada niezależność i płynność finansową i jest także objawem 
bezpiecznego zarządzania finansami przedsiębiorstwa. Umiejętne zarządzanie strukturą kapitału 
może przynieść liczne korzyści ekonomicznych, które mogłyby zostać osiągnięte przez 
przedsiębiorstwo, w przypadku inwestowania w sprzyjających warunkach pozyskanych kapitałów 
obcych. W analizowanych przykładach stopień ten jest różny, w przedsiębiorstwach #1 i #2 kapitał 
jest finansowany przez zobowiązania długoterminowe w bardzo niewielkim stopniu. Natomiast w 
firmie #3 dług obcy stanowi ponad 35% struktury finansowej. 

7. Wolne przepływy pieniężne i kapitał pracujący netto 

Kapitał obrotowy netto jest jedną z miar płynności finansowej przedsiębiorstwa. Jest to część 
aktywów bieżących w postaci majątku obrotowego pomniejszona o stan zobowiązań 
krótkoterminowych, która służy do finansowania bieżącej działalności przedsiębiorstwa. Inaczej 
jest to 
Wzór 4. 

NWC = Należności + zapasy + środki pieniężne - zobowiązania krótkoterminowe 
Zmienność NWC w dużej mierze zależny jest od kilku czynników i decyzji wynikających zarówno 

12 

od przedsiębiorcy jak i nabywcy . 



G. Michalski, Wpływ decyzji w zakresie zarządzania kapitałem obrotowym netto na wartość przedsiębiorstwa 



ANWC - przyrost kapitału pracującego netto (w kolejnym roku zmienia się o wielkość odpowiadającą 
przyrostowi przychodów ze sprzedaży) 



Tabela 7. 



#1 




2012 


2013 


Prognozowany 
przyrost 


Prognoza na 
2014 


NWC 


31.139.000 


21.241.000 


18,72% 


25.216.516 


ANWC 




-9.898.000 




3.975.517 


#2 




2012 


2013 


Prognozowany 
przyrost 


Prognoza na 
2014 


NWC 


3.103.000 


3.116.000 


-10,31% 


2.794.730 


ANWC 




13.000 




-321.270 


#3 




2012 


2013 


Prognozowany 
przyrost 


Prognoza na 
2014 


NWC 


3.664.000 


5.860.000 


21,05% 


7.093.703 


ANWC 




2.196.000 




1.233.703 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Za korzystne zjawisko przyjmuje się, że wartość kapitału pracującego powinna być dodatnia. Im 
wyższa jego wartość, tym lepsza płynność danego przedsiębiorstwa. Jednakże, zbyt wysoka wartość 
kapitału pracującego świadczy o nieefektywnym zarządzaniu. 

Ocena projektu inwestycyjno-finansowego firmy powinna bazować na przepływach pieniężnych. 
Wolne przepływy pieniężne (Free Cash Flows) to wskaźnik przedstawiający saldo przepływów 
operacyjnych i inwestycyjnych związanych z podstawową działalnością przedsiębiorstwa , który 
mówi nam o tym jakie zyski uwzględniając opodatkowanie i wydatki kapitałowe na aktywa trwałe 
jest w stanie wygenerować przedsiębiorstwo. Szacując przyrostowe przepływy pieniężne należy 
odseparować konsekwencje decyzji operacyjnych od tych, które wiążą się z finansowaniem 
przedsięwzięcia. Dlatego w takiej analizie nie uwzględnia się przepływów związanych z kapitałem 
obcym i własnym. W trakcie szacowania przepływów pieniężnych, należy ująć wszystkie 
przepływy pieniężne zarówno te ujemne jak i dodatnie powstające w różnych sferach 
przedsiębiorstwa wskutek realizacji danego projektu. Wolne przepływy pieniężne FCF pomagają w 
ocenie efektywności podejmowanych decyzji. Oszacowanie wolnych przepływów pieniężnych 
możliwe jest jeżeli posiadamy odpowiednie obliczenia które przeprowadzamy na danych firmy 
pochodzących z bilansu, rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych. W 
związku z tym skalkulowane zostały koszty które będziemy ponosić w trakcie prowadzenia 
działalności, wyliczona została również struktura amortyzacji zakupionych wcześniej środków 



A.Duliniec, Finansowanie Przedsiębiorstwa. , Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s.70 



trwałych jak i dokonano podliczenia innych niż zakup środków trwałych nakładów inwestycyjnych 
związanych z prowadzeniem działalności. 



Tabela 8. 



Składniki przepływów pieniężnych 


Symbol 


Strumień środków pieniężnych w tys. Zł (2013 rok) 


#1 


#2 


#3 


(1) Przychód ze sprzedaży 


CR 


552.708.000 


11.747.000 


85.760.000 


(2) Wydatki związane z kosztami 
stałymi 

i zmiennymi (CE= FC+VC (koszty 
stałe + koszty zmienne)) 


CE 


485.036.000 


11.105.000 


79.804.000 


(3) Koszty bezwydatkowe, 
amortyzacja środków trwałych 




12.474.000 


144.000 


2.016.000 


(4)Zysk przed odsetkami i 
opodatkowaniem (EBIT= CR - CE - 
NCE) 


EBIT 


55.198.000 


498.000 


3.940.000 


(5) Podatek (stawka 19%) 


TAX 


10.487.620 


94.620 


748.600 


(6) Operacyjny zysk netto po 
opodatkowaniu (NOPAT = EBIT - 
TAX) 


NOPAT 


44.710.380 


403.380 


3.191.400 


(7) Koszty bezwydatkowe 


NCE 


12.474.000 


144.000 


2.016.000 


(8) Operacyjne przepływy pieniężne 


OCF 


57.184.380 


547.380 


5.207.400 


(9) Przyrost kapitału pracującego 
netto 


ANWC 


-9.898.000 


13.000 


2.196.000 


(10) Wydatki kapitałowe na aktywa 
trwałe 


Capex 


27.015.000 


947.000 


1.553.000 


(11) Wolne przepływy pieniężne 
(FCF=ANWC-Capex) 


FCF 


40.067.380 


-412.620 


1.458.400 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Wolne przepływy pieniężne obrazującą ile gotówki może wygenerować po odliczeniu środków na 
utrzymanie i rozbudowę przedsiębiorstwa. W analizowanych przypadkach tylko przedsiębiorstwo 
#2 wykazało ujemną wartość tego wskaźnika. W dwóch pozostałych przypadkach firmy osiągnęły 
dodatnie przepływy co świadczy o słuszności podejmowanych decyzji finansowych. 



8. Wewnętrzna stopa wzrostu 



IRR - metoda wewnętrznej stopy zwrotu określa stopę rentowności jaką ma badane planowane 
przedsięwzięcie inwestycyjne, metoda ta polega na określeniu stopy dyskontowej, przy której 
zdyskontowana wartość wydatków pieniężnych równa się zdyskontowanej wartości wpływów 
pieniężnych 14 . Wewnętrzna stopa zwrotu mierzy zwrot z inwestycji, po uwzględnieniu wielkości 



A.Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. , Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 92 



generowanych przez dany projekt przepływów pieniężnych oraz nakładów inwestycyjnych. 
Oblicza się ją ze wzoru: 



Wzór 5. 




FCF, 



n 



-FCF, 



(1 + IRR) 



n 



0 



f-1 



Drugim sposobem jest metoda "kolejnych przybliżeń" która polega na tym, że musimy znaleźć 
takie kl i kl, aby wartość VI i V2 z ich zastosowaniem była jak najbliższa 0 oraz jednocześnie 
spełniała następujące założenie (przy czym odległość między kl i k2 nie powinna być większa niż 



Dany projekt jest opłacalny tylko wtedy, gdy wewnętrzna stopa zwrotu przewyższa koszt kapitału 
finansującego realizację tego przedsięwzięcia i spełnia warunek IRR>CC. Kryteria IRR jest 
efektywnym narzędziem oceny opłacalności inwestycji. Należy jednak pamiętać, że metoda ta 
opiera się jedynie na założeniach, dlatego przedsiębiorstwo w procesie oceny inwestycji powinno 
analizować wiele prawdopodobnych scenariuszy. W naszej pracy obliczenie IRR jest niemożliwe, 
ponieważ założyliśmy, że analizujemy tylko jeden konkretny rok z działalności firmy i nie 
przedstawiamy informacji o przepływach pieniężnych z poprzednich lat, oraz o nakładach 
poniesionych na realizację danego projekt. Nie mając tych danych nie jesteśmy w stanie określić 
jak przebiegała realizacja i kształtowanie się danego planowanego przedsięwzięcia. 

9. Koszty kapitałowe 

Kolejnym etapem jest pomiar kosztu kapitału który jest ściele powiązany z rozwojem 
przedsiębiorstwa. Jest to wskaźnik który poprzez powiązanie z określoną strukturą kapitału ma 
wpływ na wartość przedsiębiorstwa ukazując zależność poszczególnych składników kapitału 
przedsiębiorstwa z uwzględnieniem ich udziału w kapitale całkowitym. Wskaźnik ten informuje o 
przeciętnym koszcie kapitału zaangażowanego w finansowanie inwestycji przez przedsiębiorstwo 15 . 

15 Damodaran A., Finanse korporacyjne., Wydawnictwo HELION, Gliwice 2001 



1%): 



Wzór 6. 




v 1 -v 2 



Jest on stosowany do obliczenia tego czy dana inwestycja jest opłacalna. Zaletą CC jest 
uwzględnienie rożnych źródeł pochodzenia kapitału dla przedsiębiorstwa. Do określenia optymalnej 
struktury kapitału przedsiębiorstwie potrzebujemy wyznaczyć takie wskaźniki jak: 

- udział kapitału obcego - W D 

- udział kapitału własnego - W E 

- beta nielewarowana oraz lewarowana - Pu i Pl 

- stopę wolną od ryzyka - k RF 

- koszt kapitału własnego - k E 

- koszt kapitału pochodzącego z długu - k D 



Pu = 0,54 
k RF =5,87% 
k ME = 15,00% 
k MD = 15,55% 



W celu oszacowania poszukiwanego kosztu kapitału, w pierwszej kolejności dokonano obliczenia 
udziałów poszczególnych źródeł kapitału oraz oszacowano ich koszty. 



Wzór 7. 



P L =Pu* 



1 + (1-T)* 



D 



Wzór 8a. 

k E = k RF + p L * (k ME - k RF ) 



Wzór 8b. 

k D = k RF + Pl * (k M D - k RF ) 



Wzór 9. 

E D 

cc = k F * + k n *(i-r)* — 

E E + D } E + 



Tabela 9. 





#1 


#2 


#3 


Pl 


55,69% 


55,22% 


70,05% 


k E 


10,95% 


10,91% 


12,27% 


k D 


11,26% 


11,21% 


12,65% 


CC 


10,88% 


10,86% 


11,73% 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



Wskaźnik ten można interpretować w różnych kontekstach. W aspekcie wartości przedsiębiorstwa, 
oznacza, że „im niższy jest koszt kapitału, tym wyższa jest wartość przedsiębiorstwa przy 
określonych warunkach rynkowych" 16 . Przy bardziej obszernej interpretacji, wskazującej na 
zależności między kosztem kapitału a wartością firmy, można stwierdzić, że „istnieje optymalna 
struktura kapitału przedsiębiorstwa, która maksymalizuje jego wartość. Zatem przy optymalnym 
poziomie wykorzystania długu, średni ważony koszt kapitału maleje, przez co rośnie wartość 
firmy" . Przedstawione obliczenia ukazują zasadę, że z reguły koszt kapitału obcego jest niższy od 
kosztu kapitału własnego . Wyższy koszt pozyskania kapitału własnego wynika z tego, że 
właściciele firmy ponoszą większe ryzyko niż jej wierzyciele, gdyż w przypadku problemów 
finansowych lub upadłości przedsiębiorstwa w pierwszej kolejności spłacane są jego 
wierzytelności, a roszczenia właścicieli zaspokajane są na końcu. Wynika z tego, że większe ryzyko 
ponoszone przez właścicieli musi zostać zrekompensowane wyższą wymaganą stopą zwrotu. 
Ponadto do zredukowania kosztu kapitału obcego przyczynia się dodatkowo efekt tarczy 
podatkowej. Natomiast z wykorzystaniem kapitału własnego nie wiąże się bezpośredni odpływ 
gotówki z firmy, to jego koszt wynika z faktu, iż zainwestowane w przedsiębiorstwo środki 
mogłyby być wykorzystane w inny, bardziej dochodowy sposób. Koszt użycia kapitałów własnych 
należy zatem rozpatrywać w kategoriach kosztu alternatywnego. 



10. NPV i EVA 



NPV jest obok IRR podstawowym kryterium decyzyjnym Wartość zaktualizowana netto (NPV) 
umożliwia poprzez analizę zdyskontowanych przepływów pieniężnych przy określonej stopie 
dyskonta, ustalić wartości wpływów i wydatków pieniężnych związanych z ocenianym 
przedsięwzięciem. Aby wyznaczyć jej wartość należy : 

- odszukać wartość zdyskontowaną wszystkich przepływów pieniężnych (stopę procentowa za 
której pomocą dyskontuje się wpływy i wypływy stanowi koszt kapitału) 

- zsumować przepływy pieniężne zaktualizowane 19 



D. Zawadzka: Struktura kapitału przedsiębiorstwa, [w]: Nowoczesne zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, red. A. 
Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 87. 

17 M. Kędzior: Międzynarodowa struktura kapitału przedsiębiorstw. Ujęcie rachunkowości i finansów, Wyd. C.H. 

Beck, Warszawa 2011, s. 141. 
18 

Golawska- Witkowska G, Rzeczycka A., Zalewski H. (2006) Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Bydgoszcz: 
Wyd. Oficyna Wydawnicza BRANTA. 

19 G. Michalski, Wprowadzenie do zarządzania finansami przedsiębiorstw, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 75-76 



Wzór 10. 



NPV = t^^- -FCF 0 =FCF 0+ ^^ + ^\ + ... + ^^- 



Wartość NPV może być interpretowana: 

- jako nadwyżka zaktualizowanych przychodów netto nad poniesionymi nakładami początkowymi 

- jako nadwyżka zaktualizowanego zysku netto nad alternatywnym zyskiem z inwestycji o 
wewnętrznej stopie zwrotu równej przyjętej stopie dyskonta; 

- jako wzrost zamożności inwestora wynikający z realizacji inwestycji z uwzględnieniem zmian 
wartości pieniądza w czasie; 

Jednakże najpoważniejszą wadą wskaźnika jest to, iż nie uwzględnia on ryzyka związanego z daną 
inwestycją, które może znacznie wpłynąć na efekt danej inwestycji. Tak więc korzystanie z NPV 
daje możliwość decyzji czy daną inwestycje zaakceptować ( gdy NPV > 0 lub NPV = 0) czy 
odrzucić (gdy NPV < 0). 

Istnieje również zależność między wysokością przyjętej stopy dyskonta a wartością wskaźnika 
NPV. Wraz z wzrostem określonej, przyjętej stopy dyskonta wartość wskaźnika NPV danej 
inwestycji spada, wpływając na ocenę rentowności inwestycji oraz decyzję odnośnie jej realizacji. 
Zależności między NPV a IRR 

- Jeżeli stopa dyskonta > IRR, to NPV<0 

- Jeżeli stopa dyskonta = IRR, to NPV=0 

- Jeżeli stopa dyskonta < IRR, to NPV>0 

W naszej analizie podobnie jak przy ocenie IRR, wyznaczenie NPV jest niemożliwe gdyż 
pierwotne założenia nie uwzględniają wygenerowanych poprzednich przepływów pieniężnych oraz 
nakładów początkowych, w związku z czym w procesie oceny efektywności inwestycji 
przedsiębiorstwa powinniśmy analizować kilka scenariuszy oraz brać pod uwagę większy zakres 
czasowy, obejmujący zarówno historyczny nakład jak i prognozę bieżących i przyszłych 
przepływów. 

Ekonomiczna wartość dodana EVA informuje o wzroście lub spadku wartości w ujęciu 
bezwzględnym. Wskaźnik ten przedstawia analizę zysku ekonomicznego w danym roku , który 
pozostaje po odjęciu od zysku operacyjnego po opodatkowaniu wszystkich kosztów 
zaangażowanego w firmie kapitału. 



E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarządzania finansami, PWE, Warszawa 2005 



Wzór 11. 



EVA= NOPAT- CC x ( D + E ) 



gdzie: 

NOPAT to zysk operacyjny po opodatkowaniu, 
CC - średni ważony koszt kapitału, 
D+E wielkość zaangażowanego kapitału 



Tabela 10. 





#1 


#2 


#3 


EVA 


22.808.178 


-75.112 


1.081.877 



Źródło: Opracowanie na podstawie sprawozdań finansowych i obliczeń własnych 



EVA przedstawia oszacowany zysk w danym okresie, który wyraża wzrost lub spadek wartość 
firmy, przez co ukazuje czy działania przedsiębiorstwa są kierowane w odpowiednim kierunku. W 
badanych firmach przy analizie przedstawiającej wyniki jednego roku tylko przedsiębiorstwo #2 
straciło na wartości i wykazało stratę z działalności finansowej, pozostałe dwie instytucje osiągają 
wyniki dodatnie, które są bardzo zadowalające. 

Zakończenie 

Gospodarka rynkowa wymaga od prowadzących działalność gospodarczą ciągłej weryfikacji 

21 

planów oraz oceny osiąganych wyników finansowych. Dostęp do analiz oraz ocena bieżącej 
działalności jednostki gospodarczej umożliwia sprawne i skuteczne zarządzanie, które jest pomocne 
w podejmowaniu bieżących i strategicznych decyzji gospodarczych oraz umożliwia efektywne 
działanie i rozwój przedsiębiorstwa a dobre wybory zwiększą efektywność i w znaczący sposób 

22 

wpłyną na wartość firmy w przyszłości .Wszystkie przedstawione kroki mają na celu przedstawić 
sytuację finansową przedsiębiorstwa. Ważne jest aby na bieżąco kontrolować wielkość 
poszczególnych wskaźników, aby w sposób sprawny decydować o dalszych inwestycjach i 
umiejętnie zarządzać związanymi z nimi wydatki, co doprowadzi do maksymalizacji zysku. W 
pewnym stopniu osiągnięto cel pracy tj. dokonano oceny zarządzania finansowego przedsiębiorstw 

21 Manikowski A., Tarapata Z., Prognozowanie i symulacja rozwoju przedsiębiorstw, Wyższa Szkoła Ekonomiczna, 
Warszawa 2002, s. 352. 

22 Karmowska Grażyna, Małecka Anita, Ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa PGE, 
http://www.wne.sggw.pl/czasopisma/pdf/EIOGZ_2009_nr76_sl09.pdf, ostatni dostęp: 12 maja 2015 roku 



i rentowności tychże firm, a także wskazano jakie czynniki mają na to wpływ i jak można nimi 
kierować w celu polepszenia sytuacji przedsiębiorstwa. Dane uzyskane z ankiet pozwoliły uczynić 
badania jeszcze dokładniejszymi i wiarygodniejszymi. 
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